












































































































































































































































































































































































originate to distribute model （ あ る い は
originate and distribute model）というビジネ
ス・モデルである７）。




























５．originate and distribute model から 
originate to distribute model へ





























































Ⅱ　 originate to distribute model の 
崩壊
１．リスク分散がシステムを崩壊させた











































































































































































































































































































































させることができる（permitted to opt 























り 方 」（Sound Practices for Banks’ Interactions 






































（CGFS：the Committee on the Global Financial 
System）は，「1998年秋にみられた金融市場の出

















































































































験 」（Hedge Funds, Leverage, and the lessons 









































































































































































































































































































































































































































（Shor tcomings in firm ’s risk management 
practice），投資家のデュー・デリジェンスの貧
弱さ（Poor investor due diligence），ストラク
チャード・クレジット・プロダクツ（信用仕組
み商品）における信用格付け機関の職務遂行能
力の貧弱さ（Poor performance by the CRAs in 




ク 効 果（Feedback effects between valuation 
and risk-taking），規制のフレームワークやそ
の 他 の 監 督 手 法 の 脆 弱 さ（Weakneses in 
regulatory frameworks and other policies）と並
んで，originate-to-distribute modelの基盤（Underpinnings 

































































































































11）Jean-Paul Redouin, Risks may be transferred, but 
they do not disappear!, p.4.
12）Claudio Borio, Change and Consistency in the 





プトとして提起したものである。Mr Malcolm D 
Knight, Now you see it, now you don't: risk in the 
small and in the large, at the Eighth Annual Risk 
Managemen t  Conven t i on  o f  t he  G loba l 

















14）Chairman Ben S. Bernanke, At the World Affairs 
Council of Greater Richmond's Virginia Global 
Ambassador Award Luncheon, Richmond, 
Virginia April 10, 2008. Addressing Weaknesses in 
the Global Financial Markets: The Report of the 
President's Working Group on Financial Markets.
15）Testimony of Chairman Alan Greenspan，
Private-sector refinancing of the large hedge 
fund, Long-Term Capital Management, Before 
the Committee on Banking and Financial 


























22）Marcia L.MacHarg, Waking uo to Hedge Funds: Is 
U.S.Regulation Taking a New Direction? Institute 


























24）BIS CGFS Working Group on financial market 
events in the autumn of 1998,pp.3-4.
25）Andrew Crockett, Market discipline and financial 
stability, pp.23-25 May 2001.
26）Report of The President’s Working Group on 
Financial Markets, Hedge Funds,Leverage, and 
the Lessons of Long-Term Capital Management, 







Waking Up to Hedge Funds:Is U.S.Regulation 
Really Taking a New Directon? 2004年にもみられ
る。
29）Troy A. Paredes，ON THE DECISION TO 
REGULATE HEDGE FUNDS:  THE SEC ’S 
REGULATORY PHILOSOPHY, STYLE, AND 
MISSION, UNIVERSITY OF ILLINOIS LAW 
REVIEW, 2006，pp.986-987.
30）同上，pp.999-1000.
31）YUCASEE MEDIA(http://media.yucasee.jp/) よ
り採録。
32）同上。
33）同上。
34）同上。
35）同上。
36）四塚利樹「金融安定性と効率性の観点からみた
ヘッジファンドのリスクと規制」2007年12月，
経済産業省ヘッジファンド研究会。
37）翁百合「市場規律活用型の監督行政─その効用
と限界─」Japan Research Review　2002年10月
号。
（2011年７月１日掲載決定）
世界金融危機と金融規制
Page:20無断転載禁止　
